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PRACTICE BRIEFING 
The directs costs of A‐REIT IPOs 
Bill Dimovski 
Department of Finance, Deakin University, Geelong, Australia 
 
Abstract 
Purpose – Direct costs of Australian Real Estate Investment Trust (A‐REIT) initial public offerings 
(IPOs) were last reported in the literature using data to 2004. Much has occurred since then. The 
purpose of this paper is to introduce and include the A‐REIT IPOs over the last ten years and examine 
the cost and the factors influencing the percentage underwriting and percentage total direct costs 
by A‐REITs IPOs. The study also investigates specifically whether the utilization of an underwriter 
(who guarantees the success of the capital raising) rather than a stockbroker (who does not 
guarantee such success) costs significantly more. 
Design/methodology/approach – The study examines 87 A‐REIT IPOs from January 1994 until 
December 2013. An OLS regression is performed to identify significant influencing factors on 
percentage underwriting costs and percentage total direct capital raising costs. 
Findings – The study finds that larger capital raisings and those with large investor or institutional 
involvement identified in the prospectus are significant in reducing underwriting costs. The study 
does not find that underwritten IPOs are significantly more expensive (or cheaper) than those not 
underwritten. Additionally, the size of the issue, whether the firm offers stapled securities (is 
internally managed) and has higher net asset to issue price characteristics reduces the total cost of 
underwritten IPOs. 
Practical implications – The paper provides information to new A‐REIT issuers, underwriters and 
advisors broadly on new issue costs and on factors influencing the IPO issue costs. 
Originality/value – The study is the first to examine the costs of A‐REIT IPO capital raising data in the 
years prior to and following the recent global financial crisis period. 
Keywords Australia, IPO, A‐REITs, Finance, Direct costs, Underwriting costs 
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1.  Introduction 
In the last 20 years 87 Australian Real Estate Investment Trusts (A‐REITs) have listed on the Australian 
Stock Exchange (ASX) and have raised over A$15 billion from the public. In most instances initial public 
offering (IPO) firms engage underwriters to guarantee the success of the capital raising. In Australia, 
firms do not need to engage underwriters to list. In these instances, IPO firms can simply commission 
a stockbroker to manage the marketing of the issue without utilizing an underwriter to guarantee the 
success  of  the  capital  raising. Of  the  87  A‐REIT  IPOs,  73 were  underwritten  and  14  simply  used 
stockbroker services. 
The purpose of this paper is to investigate the costs and the characteristics of the A‐REIT IPOs over the 
last 20 years. This paper intends to explore the costs of new IPO issues and the factors that influence 
the direct  costs of  the  initial  equity  capital  raising  to provide  information  to  new A‐REIT  issuers, 
underwriters and advisors. The direct cost of an IPO is important since only the net proceeds remain 
for  investment. Lee et al. (1996), Chen and Wu (2002) and Kooli and Suret (2002) report the direct 
costs of  IPOs  in the USA, Hong Kong and Canada averaged 11, 10.4 and 14.4 percent, respectively. 
Early work by Dimovski and Brooks (2007) on A‐REITs till 2004 identified average direct costs of 6.1 
percent. More recently using US data, Bairagi and Dimovski (2012) report US REITs average direct costs 
of 8.3 percent.  
This study explores A‐REITs, which are a substantial industry sector in the ASX that constitute about 7 
percent of the market capitalization of the ASX; have significant institutional and pension fund monies 
invested  in  them offering portfolio diversification benefits as well as  strong  and  reliable dividend 
income  (Newell,  2007);  and  are  the  second  largest  REIT market  in  the world.  The  study  extends 
extensively the work in Dimovski and Brooks (2007) with new A‐REIT IPO data from 2005 to 2013 and 
takes into account the global financial crisis causing a very large decrease in property values, which 
was  significant  for  A‐REITs.  Limiting  the  study  to  A‐REITs  reduces  the  inherent  cross‐  industry 
confounding effects of non A‐REIT firms. 
The remainder of the paper is organized as follows. Section 2 contains a review of relevant literature, 
while Section 3 outlines the data, sources and methods. Section 4 reports summary statistics and the 
main empirical results. Finally, Section 5 contains the conclusions. 
 
2.  Related literature 
Lee et al. (1996)  investigated 1767 US  IPOs during 1990‐1994 to report their average underwriting 
cost was 7.3 percent while  their average  total direct  cost was 11.0 percent. REITs however were 
specifically excluded from the study. Economies of scale in both underwriting costs and total direct 
costs were identified for IPOs that sought to raise more capital. Later, Chen and Wu (2002) examined 
281 Hong Kong IPOs during 1991‐1996 to find the average total direct costs were slightly lower than 
the US study at 10.4 percent. 
Kooli  and  Suret  (2002)  investigated  224  Canadian  IPOs  and  1188 US  IPOs  during  1997‐1999  and 
reported average underwriting fees in Canada ranged from 8.1 percent for IPO capital raisings up to 
US$10 million and were 5.5 percent for issues over US 
$100 million. The total direct costs as a percentage of proceeds, averaged 14.4 percent for Canadian 
firm commitment underwritten  IPOs and “best efforts” (no guarantee of the success of the capital 
raising) IPOs had average total direct costs of 19.2 percent. Average underwriter fees for Canadian 
firm commitment offerings were 8.1 percent and for best efforts were 9.6 percent. It is important to 
note,  however,  that  the  best  efforts  offerings  averaged  about  a  sixth  of  the  size  of  the  firm 
commitment ones. 
In Europe, Torstila (2001) examined 565 IPOs during 1986‐1999 by European issuers. He reports the 
European offerings have underwriting commissions averaging around 3.75 percent with government 
privatizations enjoying slightly  lower fees. Technology oriented  listings on EUSDAQ or Neuer Markt 
exchanges however have paid higher commissions at around 6 percent. 
Chen and Lu  (2006) were  the  first  to  investigate  the direct costs of US REIT  IPOs specifically. They 
report underwriting commissions of 6.6 percent for 197 US REIT IPOs during 1980‐1999. Later work 
by Bairagi and Dimovski (2012) over 1996‐2010 identified average underwriter fees of 6.5 percent for 
125 US REIT IPOs and total direct costs of 8.3 percent for these IPOs. 
In Australia, Dimovski (2006) and Dimovski and Brooks (2007) identify some of the major direct costs 
borne by Australian REIT  IPOs during 1994‐2004. They  report underwriting,  legal,  accounting  and 
valuation costs average around 3.3, 0.39, 0.23 and 0.12 percent of proceeds raised and find economies 
of scale in direct costs. 
 
3.  Data, sources and method 
The study primarily sourced data from the Connect 4 Prospectuses database during 1994‐2013. A total 
of 88 A‐REIT IPOs were identified. One of these was essentially a compliance listing seeking to raise 
only A$800,000 to increase the number of unitholders on its share register with the Trust paying for 
all the direct costs of the capital raising. This entity was removed from the data set to leave 87 A‐REIT 
IPOs during this period. 
The  first part of  this  study will  provide  summary  statistics  for  a  variety of  characteristics  for  the 
underwritten and non‐underwritten A‐REITs during the study period. The second part of the study 
investigates some  factors  that might  influence  the underwriting  fees percentage  (UWRITPERC)  for 
those that were underwritten. The second part of the study will test the factors that  influence the 
total direct costs (PERCTOTCOST) and specifically whether not underwriting the issue influences the 
total direct cost. More formally, the variables to be tested are as follows: 
•  A LNPROCCEDS variable reflects the size of the public capital raising and is the natural log of 
the issue price multiplied by the number of shares sought to be issued (in millions of 
Australian dollars). 
•  A STAPLED dummy variable is used for those A‐REITs that issued stapled securities. These 
securities generally consist of a unit in a trust and a share in a company. The unit and the 
share are not tradable without the other. The trust generally holds the portfolio of property 
assets while the company manages the trust while also seeking out property development 
activities. 
•  A RETAIL and an OFFICE dummy variable is used to identify if the primary activity of the A‐
REIT is to engage primarily with these property types. 
•  An ACCOUNTANT dummy variable is used to identify if a top five independent investigating 
accountant (PWC, Deloitte, Ernst and Young, KPMG and Arthur Anderson) was used for their 
report in the prospectus. 
•  A INSTITUT dummy variable is used if an institution guaranteed to subscribe to the new 
equity issue. 
•  A DIVYLD variable is the prospectus forecasted dividend yield for the A‐REIT IPO. 
•  A NAISSPRI variable reports the net asset value to issue price proportion. A measure of 1 
reflects valuation estimates of $1 of net assets at the time of listing support a $1 issue price. 
A value of less than 1 reflects valuation estimates of net assets are lower than the issue 
price, while a value of W 1 reflects valuation estimates of net assets are higher than the 
issue price. 
•  A DEBTTOEQ variable measures the expected leverage in the trust as identified in the 
prospectus. 
•  The ISSUE9499 and ISSUE201ON dummy variables identify if the IPO was before 2000 or from 
2010 onwards, respectively. 
Ordinary least squares (OLS) regression models are utilized on the data utilizing STATA software and 
correcting for heteroskedasticity if necessary. The first general model specification examines factors 
influencing underwriting fees for those A‐REIT IPOs that were underwritten. The second general model 
specification  examines  factors  influencing  the  total  percentage  direct  costs  (PERCTOTCOST).  A 
UWRITBROKPERC variable is included to capture both underwriting costs and stockbroking costs and 
UWRITTEN if the issue was underwritten. The models are expressed as: 
 
UWRITPERC = β0 + β1LNPROCEEDS + β2STAPLED + β3RETAIL 
+ β4OFFICE + β5ACCOUNTANT + β6INSTITUT + β7DIVYLD 
+ β8NAISSUPRI + β9DEBTTOEQ + β10ISSUE9499 
+ β11ISSUE2010ON + Ɛ                (1) 
 
 
PERCTOTCOST = β0 + β1LNPROCEEDS + β2STAPLED 
+ β3RETAIL + β4OFFICE + β5ACCOUNTANT + β6INSTITUT 
+ β7DIVYLD + β8NAISSPRI + β9DEBTTOEQ + β10ISSUE9499 
+ β11ISSUE2010ON + β12UWRITBROKPERC + β13UWRITTEN + Ɛ 
(2) 
where all the variables are as defined previously, the β’s are unknown parameters to be estimated 
and ε is assumed ~ N (0, σ2). 
The LNPROCEEDS reflects the size of the public capital raising. Economies of scale are expected as with 
Lee et al. (1996) and the percentage underwriting fees and total percentage direct costs are expected 
to be lower for larger equity capital raisings. The STAPLED, RETAIL and OFFICE variables test if these 
categories of IPO might also influence the percentage of underwriting and total direct costs. Only the 
STAPLED variable was important in the Dimovski and Brooks (2007) study and only in reducing total 
direct costs, not underwriting costs. The ACCOUNTANT AND INSTITUT dummy variables are used to 
determine whether  large  accounting  firm  and  institutional  support  for  the  new  issue might  add 
reputational credibility to the  issue and hence reduce the underwriting costs and total percentage 
direct costs. 
The DIVYLD variable is included to test if the forecast dividend yield influences underwriting and total 
percentage direct costs. This variable doesn’t appear to have been used before in direct cost studies 
but it has been found statistically significant in reducing A‐REIT IPO underpricing, an in direct cost to 
the  issuer  (Dimovski and Brooks, 2006). The NAISSUPRI price variable  is expected  to be negatively 
related to the new issue costs as is the DEBTTOEQ variable if a higher level of debt in a firm may lead 
to  a higher  level of  financial distress.  The  ISSUE9499  and  ISSUE201ON  dummy  variables  are  also 
important to test. The Dimovski and Brooks (2007) study  identified the A‐REIT  issues of 1994‐1999 
were cheaper than those that followed. 
Underwriting  fees and stockbroking  fees  themselves are a substantial part of  the  total percentage 
direct costs as Pierson et al. (2002) identify and this is captured in the UWRITBROKPERC variable. The 
UWRITTEN variable tests that underwriting, as opposed to simply commissioning a stockbroker to help 
with the listing, significantly influences the percentage of total direct costs. 
Table I reports the summary statistics for the percentage total direct costs, percentage underwriter 
costs,  proceeds  raised  and  the  other  possible  factors  influencing  the  dependent  variables  under 
examination. Panel A reports on the 73 underwritten A‐REIT  IPOs and Panel B reports the data for 
those A‐REIT IPOs that use a stockbroker rather than an underwriter. The mean total direct costs as a 
percentage of proceeds for the underwritten IPOs are 5.88 percent while it is 8.19 percent for the  
 
 
Table I. 
Summary statistics for percentage underwriter, stockbroker and total direct costs relative to 
proceeds raised and other factors influencing capital raising costs for A‐REIT IPOs 1994‐2013 
 
non‐underwritten ones. The mean public proceeds for the underwritten IPOs however was slightly 
over A$221 million while it was only around A$44 million for the non‐underwritten ones. This 
suggests the A‐REIT IPOs that generally need greater amounts of equity appear to look to 
underwriters and additionally because they are looking for larger sums of money tend to benefit 
from the economies of scale in the capital market. Underwriter costs averaged around 3.2 percent 
while broker costs averaged around 4.1 percent. This could again be an economies of scale issue. 
Slightly more than one in five of the underwritten IPOs offered stapled securities, much more than 
the one in 14 of those relying on brokers. The debt to equity ratios, the forecasted dividend yield 
and the net asset to issue price ratios were fairly similar. Nearly 60 percent of the stockbroker 
commissioned listings appeared to have institutional involvement at the outset of the IPO as noted 
in the prospectus while only around 45 percent noted such involvement amongst the underwritten 
ones. We should note there are five missing values, three dividend yields and two in debt to equity. 
 
4.  Results 
Table II shows the multiple OLS regression results for the 73 underwritten A‐REIT IPOs. The data were 
missing three data cells amongst the underwritten A‐REIT IPOs, two forecast dividend yields and one 
forecast debt to equity ratio. Royston et al. (2009) offers the capability to impute randomly missing 
variables using a multivariate normal model which we run 30 times to impute statistically useful values 
for these randomly missing values. As such, two model specifications are presented in Table II. The 
first one omits the three IPOs entirely, thus using 70 observations while a second one uses imputed 
values for the two forecast dividend yields and one forecast debt to equity ratio and allows all 73 IPOs 
to be analyzed. 
The results suggest economies of scale in underwriting and total direct cost percentages for the IPO 
capital raising process. That is, these percentage costs decrease as the proceeds raised increases. This 
is consistent with the previous literature outlined above. 
As for the percentage underwriting costs, it appears the only other statistically significant variable in 
reducing underwriting fees is whether or not institutional involvement is identified prior to the capital 
raising  and  that  information  included  in  the  prospectus.  Guaranteed  large  investor  participation 
appears to make underwriters feel the issue is less risky and hence to cost less. 
When the overall percentage total direct costs are analyzed for the 73 underwritten A‐REIT IPOs and 
controlling for the underwriting cost, the IPOs that offered stapled securities and offered units with  
higher   net asset   to    issue   price   ratios also reduced the overall percentage cost of the  issue. The 
higher net asset to issue price ratio is likely to be attractive and hence may be cheaper to sell to new 
investors while the stapled securities that utilize an internal management structure may be cheaper 
to administer (and also require less marketing effort) and hence also be attractive to new investors. 
Again controlling for the underwriting cost, institutional involvement does not appear to significantly 
influence the overall percentage total direct costs. There is some evidence the A‐REIT IPO issues from 
1994 to 1999 were slightly cheaper than those that occurred later. The 1994‐1999 issues required a 
manager  and  a  trustee.  The manager managed  the  activities  of  the  trust  and  the  trustee  was 
responsible for safeguarding the assets and income of the trust. As such, these may have been seen 
to be less risky, easier to market and hence cheaper overall. 
A correlation matrix was analyzed (available from the author) and no obvious multicollinearity issues 
appeared. Some individual variables could also been excluded but there were no major impact on the 
broad findings. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Table II. Factors influencing the underwriting costs and total direct costs of underwritten A‐REIT IPOs 
two forecast dividend yields and one forecast debt to equity ratio. Royston et al. (2009) offers the 
capability to impute randomly missing variables using a multivariate normal model which we run 30 
times  to  impute  statistically useful values  for  these  randomly missing values. As  such,  two model 
specifications are presented  in Table  II. The  first one omits  the  three  IPOs entirely,  thus using 70 
observations while a second one uses  imputed values for the two forecast dividend yields and one 
forecast debt to equity ratio and allows all 73 IPOs to be analyzed. 
The results suggest economies of scale in underwriting and total direct cost percentages for the IPO 
capital raising process. That is, these percentage costs decrease as the proceeds raised increases. This 
is consistent with the previous literature outlined above. 
As for the percentage underwriting costs, it appears the only other statistically significant variable in 
reducing underwriting fees is whether or not institutional involvement is identified prior to the capital 
raising  and  that  information  included  in  the  prospectus.  Guaranteed  large  investor  participation 
appears to make underwriters feel the issue is less risky and hence to cost less. 
When the overall percentage total direct costs are analyzed for the 73 underwritten A‐REIT IPOs and 
controlling for the underwriting cost, the IPOs that offered stapled securities and offered units with  
higher   net asset   to    issue   price   ratios also reduced the overall percentage cost of the  issue. The 
higher net asset to issue price ratio is likely to be attractive and hence may be cheaper to sell to new 
investors while the stapled securities that utilize an internal management structure may be cheaper 
to administer (and also require less marketing effort) and hence also be attractive to new investors. 
Again controlling for the underwriting cost, institutional involvement does not appear to significantly 
influence the overall percentage total direct costs. There is some evidence the A‐REIT IPO issues from 
1994 to 1999 were slightly cheaper than those that occurred later. The 1994‐1999 issues required a 
manager  and  a  trustee.  The manager managed  the  activities  of  the  trust  and  the  trustee  was 
responsible for safeguarding the assets and income of the trust. As such, these may have been seen 
to be less risky, easier to market and hence cheaper overall. 
A correlation matrix was analyzed (available from the author) and no obvious multicollinearity issues 
appeared. Some individual variables could also been excluded but there were no major impact on the 
broad findings. 
Table III reports the results of the A‐REIT IPOs that were underwritten and those that were not. There 
were 87 such IPOs but three had missing forecast dividend yields and two missing forecast debt to 
equity ratios. When the five IPOs are dropped and the regression results modeled for the remaining 
82, higher proceeds raised, those offering stapled securities, those with higher net asset to issue price 
ratios and those offered in 1994‐1999 all allowed for lower overall total direct cost percentages. What 
is also  important with  this model  is  that we do not  find  that underwritten  stock or  those  simply 
marketed by a stockbroker cost any differently when we control for proceeds raised. 
When we impute randomly missing variables (for the  five  missing  values) using a multivariate normal 
model which we run 30 times to impute statistically useful values for these randomly missing values, 
we find the same variables are useful in explaining the percentage total direct cost. Again we do not 
find  that  the  costs  of  the  underwritten A‐REIT  IPOs  cost  any  differently  to  those marketed  by  a 
stockbroker. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Table III. Factors influencing the total direct costs of A‐REIT IPOs 
5.  Conclusion 
The study documents the percentage underwriting costs and the total direct costs of raising equity 
capital for 87 A‐REIT IPOs over 1994‐2013. The study is important because the less it costs REITs to 
raise the IPO funds, the more that is available to the REITs to invest in their core business of property. 
The study includes A‐REIT IPOs before and after the recent global financial crisis period and does not 
detect that those after the GFC have significantly different costs to those from the year 2000. 
Consistent with previous  literature, our findings report economies of scale for both the percentage 
underwriting and  total direct costs  in  that  these percentages are reduced as greater proceeds are 
raised. The findings also suggest that underwriting costs can also be reduced if institutional investors 
are subscribers to the IPO and  identified  in the offer prospectus. Additionally, the percentage total 
direct costs can be reduced by those IPOs offering stapled securities and offering higher net asset to 
issue  price  ratios.  The  study  does  not  find  that  the  costs  of  the  underwritten  A‐REIT  IPOs  are 
significantly any different  to  those of a stockbroker who  is commissioned  to help with  the capital 
raising and stock exchange listing when we control for the size of the capital raising. 
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